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博士学位論文審査報告書 
 
     論文題目 「投資銀行ビジネスモデルの変容               
－モルガン・スタンレーの事例研究を通じて－」 
（英文訳 “Transformation of Investment Banking Business Model: 
 A Case Study of Morgan Stanley”）  
学位申請者：西村信勝 
 
 
１． 論文の構成と内容 
 
本論文は、米国投資銀行のビジネスモデルの変遷をその生成期から 2008 年 9 月の所謂リ
ーマン・ショックまでの 150 年余にわたって分析することで、投資銀行ビジネスモデル崩
壊の要因を探索しようとするものである。 
論文の構成は、論文の目的と課題を記述した序章に続き、2 章で投資銀行の概念と金融
システムにおける位置づけを述べる。3 章の先行研究を受けて 4 章で分析の枠組み、研究方
法(事例研究)、事例の選定と時代区分を提示する。5，6，7 章では 4 章で提示した分析の枠
組みと時代区分にしたがって各時代の事例研究を行う。8章では 3 つの時代におけるビジネ
スモデルの比較分析を通じてビジネスモデルの変容を考察したうえで、ビジネスモデル崩
壊の要因について記述する。終章（結論と課題）で本論文を締めくくるが、補論として、
ゴールドマン・サックス、リーマン・ブラザーズ、ラザード・フレールの複数事例研究を
行うことで単一事例の弱点を補完している（図表１）。 
各章の概要は以下の通りである。 
2 章では、投資銀行の概要と金融システムにおける位置づけを概観する。Carosso(1970)
や Davis(2001)などの先行研究から、投資銀行業務の中核が証券の引き受けとそれにかかわ
る財務アドバイザリー業務であることを記述したうえで、現代の投資銀行が引き受けや財
務アドバイザリー業務以外の多岐にわたる業務に携わっている事実を挙げて、投資銀行業
務と投資銀行が同義ではないことを指摘する。また、投資銀行の位置づけについては、Allen 
& Gale（2001）と Morrison & Wilhelm（2007）の先行研究から、投資銀行があらたな金融
パラダイムにおいて投資家のためにリスクマネジャーとしての役割を果たすこと、および
証券発行者と投資家のネットワークの中心にあってネットワークの構成者に価格関連情報
を超法規的な手段で保護しつつ伝達する役割を果たすことを述べる。 
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そのうえで、筆者は投資銀行ビジネスモデル崩壊の要因として「戦略と組織のミスマッチ」を挙
げる。筆者は、Eccles & Crane（1988）の先行研究をベースに、階層が高く意思決定の遅いトップ
ダウン型でリスクマネジメントに適した商業銀行組織と、フラットで現場が市場の動向に応じて迅速
に意思決定を行うことで証券発行者と投資家双方のニーズを満たすことに適した投資銀行組織を
比較考察する。そして、もともと証券発行者と投資家の仲介を行い、必要に応じて短期の流動性リ
スクをとっていた投資銀行が、フラットな分権化した組織構造のままで、さまざまなリスクテイクを含
むプリンシパル業務に参入したこと自体に問題があったと指摘し、Eccles & Crane（1988）の「商業
銀行は少なくとも組織の一部を投資銀行に変える場合には（中略）大規模で階層組織的で
動きの遅い組織をフラットで柔軟で自己規律的な組織に転換しなければならない」との記
述を引用したうえで、逆に、投資銀行がプリンシパル業務を始めるのであれば、その組織
を商業銀行的な組織に変えるべきだったのではないかと主張する。 
そのうえで、筆者は戦略と組織のミスマッチが、生成期や発展期の投資銀行内外のネットワーク
に存在していた信頼の構造の崩壊を招いてしまったと指摘する。つまり、商業銀行は自己の収益
から預金者への元利金支払いを約束しているので、プリンシパル業務で利益を追求することが顧
客の利益にむすびつく。一方、自己ではリスクを取らず、あくまでも仲介者（エージェント）の役割を
果たす投資銀行業務においては、自己の利益より他者（証券発行や投資家）の利益を尊重するこ
と、つまり「信頼」が求められる。しかし、転換期の投資銀行では、引き受け業務（エージェント業務）
と自己勘定取引（プリンシパル業務）が併存してしまう。つまり、自己の利益より他者の利益を尊重
するエージェント業務と、自己の利益を優先するプリンシパル業務が併存してしまったことが、信頼
の構造の崩壊を招き、それがビジネスモデルの崩壊をもたらしたと結論付ける。 
上記の結論を検証し、強化する目的から、補論的に他の投資銀行 3 社の事例研究を行い、ゴ
ールドマン・サックスとリーマン・ブラザーズのビジネスモデルがモルガン・スタンレーと基本的に相
似していること、一方、リーマン・ショック時の危機を乗り越えたラザード・フレールは前者とは異な
ったビジネスモデルであることを明らかにしている。そのうえで、ラザード・フレールが小規模なニッ
チ・プレーヤーだからこそできるビジネスモデルであることは否定できないとしながらも、業務内容
に組織をマッチさせること、例えば持ち株会社のもとでエージェント業務とプリンシパル
業務それぞれに適した組織構造にすることで規模の拡大も可能であると主張する。筆者は、
投資銀行ビジネスモデルは崩壊したとしても投資銀行業務は今後とも重要な役割を果たし
ていくと指摘したうえで、戦略と組織をマッチングさせることによって、顧客との信頼関
係を基盤とした規模の拡大と投資銀行業務は両立できると主張する。 
 
２． 本論文の評価 
 
本論文の評価すべき点は以下の通りである。 
(1)投資銀行の歴史に関する文献は少なくはないが、本論文のように、19 世紀央から 2008
年までの長期にわたってビジネスモデルという視点から投資銀行の変遷を体系的に研究し
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た論文はおそらく我が国では初めてであろう。 
(2)しかも、2 章の「投資銀行の位置づけ」で先行研究から抽出した「信頼」を本論文に
おける重要な鍵概念（キーコンセプト）と位置づけ、結論部分で信頼の構造の崩壊がビジ
ネスモデルの崩壊をもたらしたとする論文構成は一貫性があるだけでなく、極めて論理的
であり、十分な説明力を有している。 
(3)さらに、その信頼の構造の崩壊の要因として転換期における投資銀行の戦略と組織の
ミスマッチを指摘しているが、これは従来の投資銀行ビジネスモデル崩壊論には見られな
い指摘であり、その点でも独自性が高いといえる。 
(4)それだけではなく、今後ますます重要になってくると思われる投資銀行業務をどのよ
うに経営していくべきかと、いうことに重要な示唆を与えた点も高く評価される。 
(5)また、筆者は 36 年間にわたり日本の商業銀行とカナダの投資銀行業務にかかわってき
たという豊富な実務経験を有しており、そのような経験に基づいた実務的視点からの記述
が本論文を説得力があり、かつ魅力的なものとしている。 
本論文の課題は次の点である。 
(1)本論文はモルガン・スタンレーの単一事例研究であり、補論として 3 社の事例研究で
補完しているとはいえ、一般化するには必ずしも万全ではない。3 社の事例研究をモルガ
ン・スタンレーと同程度の深みのある事例研究として充実させる必要がある。 
(2)また、本論文では、新聞記事、調査報告書、各社の年次報告書、あるいはインタビュ
ーなどを含め多岐にわたる膨大な資料から考察している点は評価できるものの、もう少し
一次資料にあたっていけばさらにより充実した論文となり得たと思われる。 
以上のように、いくつかの課題は残るものの、①長期にわたってビジネスモデルという
視点から投資銀行の変遷を体系的に研究したこと、②「信頼」を本論文における重要な鍵
概念（キーコンセプト）と位置づけ記述・分析から結論部分まで一貫性と論理性をもたせ
たこと、③ビジネスモデル崩壊の要因として指摘した「戦略と組織のミスマッチ」という
議論に独自性がみられること、さらに、④長期間の実務経験を踏まえた記述が説得力と魅
力をもたらしたこと等は高く評価できる。 
 
３． 結論 
  
博士論文審査委員会は、2012年4月27日に西村信勝に対して口述試験を実施した。論文
審査及び口述試験の結果、本論文が博士論文にふさわしいものと判断し、全員一致で同論
文を博士論文に値するものと判断するものである。 
 
2012 年 5 月 20 日 
博士論文審査委員会  
主査 早稲田大学商学学術院 教授 （工学博士 早稲田大学） 黒須 誠治 
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副査 ハリウッド大学院大学ビューティビジネス研究科 教授 
・経営研究所 所長 （博士（学術） 早稲田大学）      寺本 義也 
早稲田大学商学学術院 教授 (工学博士  東京大学)     山本 尚利 
   筑波大学大学院ビジネス・サイエンス系 教授（Ph.D. 東京工業大学）  
                          キャロライン・ベントン 
